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 I 
摘 要 
经济全球化是当今世界经济发展的重大趋势，越来越多的中国企业选择走出
国门，进入海外市场。尤其是在我国推行的“一带一路”政策指引下，中国企业可
以获得更多的投资机会。然而不同的海外市场进入模式带来的风险和收益差异巨
大，企业以何种模式进入海外市场，以及在境外子公司中占据多少股权等问题受
到越来越多的关注。企业在选择海外市场进入模式时受到国家、行业、企业等多
方面因素影响。其中，母国与东道国之间的制度距离是一个重要影响因素。本文
从制度理论、交易成本理论及结合制度与交易成本理论两者的角度研究管制制度
距离的大小及其方向对中国企业在对外直接投资过程中股权进入模式选择的影
响作用。 
目前，已有学者探讨了国家制度因素对跨国企业海外市场进入模式的影响，
但是得出了不一致的结论。原因可能有：一是他们未将制度差异进行进一步的区
分，如制度距离可细分为管制、规范和认知三个维度；二是在研究制度因素时未
考虑东道国与母国之间的相对差异，即制度距离方向的作用；三是研究对象所在
的母国情境设定不同，已有研究多以发达国家的跨国公司为对象，而中国跨国公
司与西方跨国公司的成长环境截然不同，已有结论对中国企业的海外投资决策不
一定适用。 
因此，本文以中国 100 大跨国公司作为研究对象，筛选整理出拥有至少一家
境外子公司且为上市企业的跨国公司，共收集 24 家企业在 2000 年至 2014 年间
314 项海外股权投资项目数据，实证检验了制度距离中管制距离这一维度对中国
企业海外股权进入模式的影响，得出结论为：管制制度距离的方向对管制制度距
离的绝对大小与中国企业海外股权进入模式间的关系有调节作用，即随着负向管
制距离的增加，企业倾向于选择合资进入模式；随着正向管制距离的增加，企业
倾向于选择全资进入模式。本文的研究和探讨为已有文献研究中的不一致结论提
供了相应的解释，也扩展了中国情境下海外股权投资进入模式方面的研究。 
 
关键词：进入模式；股权；制度距离
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Abstract 
The	   Economic	   globalization	   is	   the	   major	   trend	   of	   world	   economic	  development,	  more	  and	  more	  Chinese	  enterprises	  have	  chosen	  to	  go	  abroad,	  to	  enter	  the	  overseas	  market.	  Especially	  in	  the	  implementation	  of	  our	  country	  "one	  Belt	   and	   Road	   "	   policy	   guidelines,	   there	  will	   be	   a	   huge	   opportunity	   to	   foreign	  direct	   investment	  in	  China.	  However,	  due	  to	  the	  enormous	  differences	  between	  the	   risks	   and	   benefits	   of	   international	  market	   entry	  modes,	   it	   gains	  more	   and	  more	   attention	   to	   how	   to	   choose	   the	   appropriate	   entry	   mode	   for	   Chinese	  enterprises	   .	   The	   choice	   of	   entry	   mode	   is	   influenced	   by	   multi-­‐level	   factors	  ranging	   from	   the	   country-­‐level,	   industry-­‐level	   to	   the	   firm-­‐level.	   Among	   them,	  institutional	   distance	   between	   the	   home	   and	   host	   countries	   is	   an	   important	  factor.	  From	  prospective	  of	  transaction	  cost	  theory	  ,	  institutional	  theory	  and	  the	  combination	   of	   both,	   this	   research	   analyses	   the	   effect	   of	   the	   magnitude	   and	  direction	  of	  institutional	  distance	  on	  Chinese	  enterprises’	  choice	  of	  international	  entry	  modes	  .	  At	  present,	  scholars	  have	  discussed	  the	  effect	  of	  the	  national	  regulations	  on	  international	   entry	   modes	   of	   multinational	   enterprises,	   but	   they	   gain	   the	  inconsistent	  conclusions.	  The	  reasons	  might	  be:	  First	  of	  all,	  the	  scholars	  did	  not	  further	  distinguish	  institutional	  differences,	  such	  as	  the	  institutional	  distance	  can	  be	   divided	   into	   regulative,	   normative	   and	   cognitive	   dimensions;	   Secondly,	   the	  relative	   differences	   between	   the	   origin	   country	   and	   the	   destination	   country	   is	  not	  considered	  in	  the	  study,	  which	  is	  the	  role	  of	  institutional	  distance	  direction;	  Finally,	  the	  scholars	  implement	  the	  different	  setting	  of	  the	  scenarios	  while	  only	  using	  the	  multinational	  enterprise	  from	  origin	  developed	  countries	  as	  an	  object	  of	   research,	   however	   the	   growth	   environment	   of	   the	   Chinese	   multinational	  enterprises	   and	   the	   Western	   multinational	   enterprises	   have	   significant	  differences,	   therefore	   the	   conclusions	   may	   not	   be	   applicable	   for	   the	   overseas	  investment	  decisions	  of	  Chinese	  enterprises.	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Therefore,	   this	   article	   focuses	   on	   Chinese	   100	   largest	   multinational	  enterprises	   as	   research	   objects,	   sorting	   out	   the	   MNEs	   which	   at	   least	   have	   an	  offshore	  subsidiary	  of	  listed	  companies	  and	  collected	  data	  of	  314	  overseas	  equity	  investments	  by	  24	  enterprises	  between	  2000	  to	  2014.	  Through	  empirical	  studies	  of	  the	  effect	  of	  the	  magnitude	  and	  direction	  of	  institutional	  distance	  on	  the	  choice	  of	   international	   entry	  modes	   among	   the	  Chinese	  multinational	   enterprises,	   the	  conclusion	  states:	  As	  negative	  regulative	  distance	   increases,	   firms	  will	  be	  more	  likely	   to	   prefer	   joint-­‐venture	   mode;	   as	   positive	   regulative	   distance	   increases,	  firms	  will	  be	  more	   likely	   to	  prefer	  wholly-­‐owned	  mode.	  This	  research	  provides	  the	   corresponding	   explanation	   for	   inconsistent	   conclusions	   in	   the	   previous	  literatures	  and	  extends	  the	  study	  of	  overseas	  equity	  entry	  modes	  in	  China.	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第一章 导论 
 1 
第⼀一章 导论 
第⼀一节 研究背景及意义 
自中国加入WTO后，中国企业迈向国际化的步伐不断加快，发展速度迅猛。
根据 2015 年《世界投资报告》显示，中国外资流入量在 2014 年达 1290 亿美元，
增长了 4 个百分点，超过美国，成为世界最大外资流入国。同时，中国外资流出
量也同比增长了 15 个百分点至历史最高水平，达 1160 亿美元，仅次于美国和中
国香港，成为第三大对外投资国。自 2003 年以来，中国发布年度 FDI 统计数据
显示，中国对外直接投资实现了连续 12 年的增长，2002-2014 年的年均增长速度
更是达到了 37.5%。2014 年，中国对外投资存量规模不断扩大，达到 8826.4 亿
美元。截止 2014 年末，1.85 万家中国企业对外投资设立境外企业近 3 万家，投
资范围遍布全球 186 个国家（地区），投资地域集中度高；投资行业分布广泛，
相比以前批发和零售业、制造业为主的特点，现在第三产业存、流量占比均高达
70%以上；中国企业并购项目表现优异，实施对外并购项目 595 起，其中直接投
资金额占并购交易总额的 57.1%；股权投资和收益再投资共计 1001.3 亿美元，占
中国对外直接投资流量总额的八成。 
由上述数据可见中国企业近年来逐步由贸易、海外营销的传统方式转向新建
并购等更为直接的投资方式走出国门，投资行业更是分布广泛、门类齐全，中国
企业在全球投资的舞台开始展现身手。但是中国企业在迈出国门进行对外投资的
同时，应慎重考虑在不同东道国市场面临的的问题和困难，并采取恰当的投资方
式。寻求进入一个外国市场的跨国公司会面临很多不同进入模式的选择。广泛地
来说，这些方式分为股权投资和非股权投资。股权进入模式相比非股权模式，涉
及更高的的资源承诺、更高的控制权、更多的潜在利润及更差的灵活性。参与跨
境 FDI 的跨国公司首先面临的一个重要抉择就是股权投入水平（Delios 和
Beamish，1999；Delios 和 Henisz，2000）。同时，企业在考虑不同的股权模式时
又面临着进入不同东道国国家的高度复杂性及不确定性。 
已有学者就国家间的差异对跨国公司海外子公司股权结构的影响进行了众
多研究（Dikova，2009；Dow 和 Larimo，2009）。不同东道国间的差异导致企业
获得当地合法性困难，进而导致对海外子公司的管理经营产生影响。而不同国家
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的制度差异是研究者对东道国国家不同差异重点研究的要素之一（Henisz，2003；
Peng，2003；Dunning 和 Lundan，2008）。中国企业进入海外市场时应当关注东
道国之间的差异，尤其是制度环境的差异。而现有国内外研究制度距离对股权选
择影响的文献大多集中在距离对称效应的假定下，认为企业在不同东道国进行投
资所面临的制度均为限制性条件，然而企业进入比母国制度水平更高或更低的东
道国寻求合法性时的所面临的情况是不同的，因此其所得出的结论也大不相同。
从制度的不对称性角度出发的文献大多集中以中国OFDI的总体投资趋势为研究
对象，制度距离的方向是通过分类讨论而得出，对微观企业的投资模式所进行研
究的文献较少。因此将制度距离细分到管制制度层面，更具针对性地研究制度距
离的影响作用，同时通过结合制度和交易成本两个角度共同探讨制度距离大小及
其方向对企业进入模式决策的不对称影响，权衡对合法性与效率的双重需求来决
策采取合资还是全资的进入模式，为已有文献研究中的不一致结论提供了相应的
解释，并对中国情境下的海外股权投资进入模式方面的研究进行进一步的扩展。 
 
第⼆二节 研究⽅方案 
⼀一、研究对象 
本文选取中国 100大跨国公司在 2000年至 2014年进行的对外投资项目作为
研究对象，经过数据收集、筛选，整理出拥有至少一家境外子公司且为上市企业
的跨国公司，最终得到 24 家中国跨国公司在 2000 年至 2014 年之间进行过的 314
项海外股权投资项目的数据。 
⼆二、研究⽅方法 
（一）文献研究 
本文首先对海外市场进入模式的概念分类、理论支持、影响因素进行了梳理
总结，着重探讨制度理论视角与交易成本理论视角下制度距离对企业海外股权进
入模式的影响，从而为本文的实证研究做好理论基础。 
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（二）实证研究 
本文的被解释变量是股权进入模式，分为全资（取值为 1）和合资（取值为
0），因而选取二项式 Logit 模型，并用 stata11.0 进行实证回归分析。本文选取两
个不同层面（东道国层面、企业层面）的影响因素作为控制变量，分析制度距离
大小和方向对企业海外股权进入模式（合资/全资）的影响。东道国层面的变量
包括：管制距离的大小、管制距离的方向、地理距离、东道国人均 GDP、东道
国 GDP，母公司层面的变量包括东道国经验，企业年龄，企业规模和海外进入
时间。 
 
第三节 结构安排 
本文整体共分为六章，具体框架及安排如下： 
第一章为导论，首先介绍了本文的研究背景和意义，其次介绍本文的研究方
案，包括研究对象和研究方法，再次是文章的结构安排，最后是本文的难点与创
新点。 
第二章为文献综述，分别对国内外文献进行梳理，最后进行总结评价。 
第三章是海外市场进入模式，整体概述海外市场进入模式的概念分类，不同
视角的投资进入模式分类，海外市场进入模式内在特性及其相关的理论基础支持
和影响因素分析。 
第四章是制度距离对企业海外股权进入模式影响的理论研究，包括制度距离
的定义与分类，制度距离对海外股权进入模式的影响，并着重从制度理论、交易
成本理论及两者相结合的角度对其影响进行展开论述。 
第五章是制度距离对企业海外股权进入模式影响的实证分析，包括提出研究
假设、样本来源及特征概述、变量选取及其测度方式和回归分析及结果讨论。 
第六章则是针对上述实证结果给予相应的结论并指出本文的局限和未来的
研究方向。   
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第四节 本⽂文的难点与创新点 
本文可能存在的难点：第一，因为本文难以获取微观企业数据，尤其是企业
海外子公司的股权安排比例，搜集数据的工作量大且繁琐。第二，本文选取了多
个东道国层面、企业层面的不同控制变量，因而需要不断地进行筛选和修正。 
本文可能存在的创新点：第一，本文从微观企业出发，将制度距离细分到管
制制度距离这一维度上，更加具有针对性。第二，本文从交易成本理论和制度理
论结合的角度，创新性地引入管制制度距离方向这一解释变量，研究不同方向的
距离大小对中国跨国企业海外股权进入模式的不同影响。 
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